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I PARTE

A. INFORMACION DE LA COMPANiA
1. Historia de la Compaiiia

Elektra Noreste, S.A. (la Compaiiia) es una sociedad anonima formada como resultado de la
privatizacién del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE). La Compaiiia fue
constituida mediante Escritura Publica No.143 de 19 de enero de 1998 e inicid operaciones en
enero de 1998. El capital social autorizado de la Compafiia consiste en cincuenta millones de
acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, un 51% de las acciones comunes autorizadas,
emitidas y en circulacion de la Compaiiia, estan a nombre de inversionistas privados, mientras
que el Estado y los ex-empleados del IRHE poseen un 48.25% y un 0.43%, respectivamente.
El resto de las acciones se mantienen como acciones en tesoreria.

2. Descripcion del negocio

La actividad de la Compaiiia incluye la compra de energia en bloque y su transporte por las
redes de distribucion a los clientes. En adicion, la Compaiiia realiza la transformacion de
tension vinculada, la entrega de energia a los consumidores, la medicion, lectura, facturacion y
cobro de la energia. De igual manera, la Compafiia tiene la responsabilidad de instalar, operar
y mantener el alumbrado puiblico en la zona de concesién (tal como se define en el siguiente
parrafo), de acuerdo con los niveles y criterios de iluminacion establecidos por la Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos (ASEP). En adicién, la Compafiia esta autorizada para
realizar actividades de generacion de energia hasta un limite del 15% de la demanda maxima
de energia en la zona de concesion.

De acuerdo con el contrato de concesion, la Compailia tiene la exclusividad para la distribucion
y comercializacion de energia eléctrica a clientes ubicados en las dreas geograficas de Panama
Este, Colon, la Bahia de Panama, la Comarca de San Blas y Darién. La exclusividad en la fase
de distribucion también incluye a los “grandes consumidores”, los cuales son definidos por la
Ley 6, de fecha 3 de febrero de 1997, como aquellos clientes con una demanda méaxima
superior a 100 KW por sitio, a quienes les esta permitido comprar directamente la energia a
otros agentes del mercado eléctrico.

Este informe es presentado en Balboas (B/) unidad monetaria de la Republica de

Panami. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el Balboa se mantiene a la par del d6lar de los
Estados Unidos de América.



B. ANALISIS DE LA SITUACI()N FINANCIERA Y RESULTADOS
OPERATIVOS DE LA COMPANIA PARA LOS DOCE (12) MESES
TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009.

1. Liquidez

La siguiente tabla resume el flujo de efectivo para Elektra Noreste, S.A. durante los doce meses
terminados al 31 de diciembre de 2010 y 2009:

Doce meses terminados
31 de Diciembre
(en miles de Balboa) 2010 2009 Variacion

Efectivo neto (utilizado en) provisto por:

Actividades de Operacién 66,471 39,535 26,936
Actividades de Inversion (24,611) (21,352) (3,259)
Actividades de Financiamiento (25,789) (37,644) 11,855
Aumento (Disminucion) neta en el efectivo 16,071 (19,461) 35,532
Efectivo al inicio del periodo 5,913 25,374 (19,461)
Efectivo al final del periodo 21,984 5,913 16,071

Flujo de efectivo en actividades de operacion:

El efectivo neto provisto en las actividades de operacién al cuarto trimestre del 2010 suma un
total de B/.66.5 millones que comparados con el efectivo provisto de B/.39.5 millones al mismo
periodo del afio anterior refleja un aumento de B/.26.9 millones en el efectivo operativo para

ambos periodos comparados. El efectivo operativo neto para los doce meses terminados al 31
de diciembre de 2010 y 2009 se resume de la siguiente forma:

Doce meses terminados
31 de Diciembre

(en miles de Balboa) 2010 2009
Utilidad neta 25,501 20,880
Ajustes no monetarias a la utilidad neta 16,402 17,477
Impuesto sobre la renta diferido (5,273) 2,838
Impuesto sobre la renta por pagar 13,042 (6,737)
Ajuste al componente de combustible 17,689 (9,978)
Otras partidas (890) 15,055
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion: 66,471 39,535

Para el cuarto trimestre del 2010, el flujo de efectivo provisto por las actividades de operacion
de B/.66.5 millones fue principalmente el resultado de las siguientes transacciones:

Una utilidad neta por un monto de B/.25.5 millones maés las partidas no monetarias de

B/.16.5 millones, la recuperacion de B/.17.7 millones del activo regulatoo por
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sobre costos no transferidos correspondientes al componente de generacion incurridos
durante el 2009 y por la acumulacion de B/.1.9 millones en pasivo regulatorio producto,
principalmente, de sobre facturacion del componente de generacion de la tarifa derivado
por descensos registrados en el costo de compra de energia. Ambos efectos producen
una disminucién de B/.5.3 millones en el efectivo operativo por impuesto diferido. El
impuesto sobre la renta por pagar contribuyé en la generacion del efectivo operativo por
B/.13.0 millones.

* Lo anterior fue contrarrestado parcialmente por cambios en otras cuentas de capital de
trabajo las cuales tienen un impacto en el flujo de efectivo operativo. El efectivo neto
utilizado en otras partidas de capital de trabajo por B/.0.9 millones se deriva,
principalmente, por aumento en el inventario y en la disminucién de las cuentas por
pagar comerciales y otros pasivos.

Para el cuarto trimestre del 2009, el efectivo provisto en las actividades de operacion de B/.39.5
millones fue principalmente el resultado de las siguientes transacciones.

* Una utilidad neta por un monto de B/.20.9 millones mas las partidas no monetarias de
B/.17.4 millones y un impuesto diferido de B/.2.8 millones, disminucién en las cuentas
por cobrar por B/.2.5 millones (neta de incremento por B/.4.6 millones en subsidio
aplicados a clientes pendiente por recuperar del Fondo de Estabilizacién Tarifaria), por
incremento en las cuentas por pagar comerciales y otros pasivos por B/.11.7 millones y
por B/.0.9 millon en otras cuentas del capital de trabajo.

* Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por aumentos en el activo regulatorio por
ajustes al componente de combustible por B/.10.0 millones derivado por sobre costos al
componente de generacion incurridos y no transferidos y por una disminucién en
impuesto sobre la renta por pagar de B/.6.7 millones.

Flujo de efectivo en actividades de inversion:

Al 31 de diciembre del 2010, el efectivo utilizado en actividades de inversién suma un total de
B/.24.6 millones. La inversion de capital se compone principalmente de proyectos de
expansion de la red de distribucion y de instalacién de nuevos clientes por un monto total de
B/.13.4 millones. La Compaiiia mantiene otros programas de inversiéon que incluyen: mejoras
a la red de distribucion, alumbrado publico, proyectos de reduccion de pérdidas, instalacion de
medidores y acometidas, entre otros que acumulan B/.11.2 millones.

Flujo de efectivo en actividades de financiamiento:

El flujo de efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento para los doce meses
terminados al 31 de diciembre de 2010 de B/.25.8 millones corresponde a pago de dividendos
neto de impuesto.

En el 2009 se repaga la suma de B/.25.0 millones en deuda a corto plazo por el uso de las

facilidades de lineas de crédito.

4



2. Recursos de capital

Nuestra principal fuente de liquidez proviene de fondos generados de nuestras operaciones y en
un menor grado, por facilidades de lineas de crédito con bancos locales de primera linea. El
efectivo es utilizado, principalmente, para cumplir con los contratos de compra de energia con
las empresas generadoras y para programas de inversion en nuestra red de distribucién. La
Compafiia mantiene contratos en facilidades de lineas de crédito por un total de B/.102.5
millones al 31 de diciembre de 2010. No existen saldos adeudados por uso de estas lineas de
crédito para los periodos terminados al 31 de diciembre 2010 y 2009.

Clausula Financiera (“Financial Covenants™)

El Contrato de Emision de los documentos de deuda (Senior Notes) emitidos el 30 de junio de
2006 y el contrato de suscripcion de los bonos corporativos emitidos el 20 de octubre de 2008
contempla, entre sus términos, una cldusula financiera que limita a la Compaiiia a no exceder
su indice de endeudamiento a EBITDA (como se define en el Contrato de Emision) de 3.25 a
1.0, donde el “EBITDA” se obtiene de los cuatro trimestres fiscales consecutivos mas
recientes.

Este indice financiero establecido para la transaccion relacionada con la emisién de los Bonos,
muestra un resultado al 31 de diciembre de 2010 de 2.06, lo cual se encuentra en cumplimiento
con lo establecido por el contrato.

(en miles de Balboas)

DeudaTotal = IndiceFinanciero 120,000

EBITDA 58,402

=2.06

3. Resultado de las operaciones

a. Ingresos

El consumo de energia eléctrica acumulado al cuarto trimestre del 2010 alcanzé los 2,412.1
GWh, reflejando un crecimiento de 60.8 GWh o 2.6%, con respecto al mismo periodo del afio
anterior. El principal sector econémico que impulsé este crecimiento fue el sector residencial
con una tasa de 10.2%. EI sector comercial y gobierno se mantuvieron con consumos estables
registrando crecimientos de 2.5% y 2.3%, respectivamente. Por otro lado, en el sector
industrial se registra un decrecimiento en consumo de 18.6% debido a que Cemex se habilité
como gran cliente y por tanto ya no forma parte de nuestra estadistica de ventas de clientes
regulados, siendo esto la principal causa del bajo crecimiento del consumo de energia a nivel
total en el afio 2010. Es importante destacar que la salida de CEMEX no afecta los resultados
financieros de la empresa en la medida que ese cliente sigue pagando el margen de distribucion
a pesar de que la energia ahora se la compra a un generador.

Al 31 de diciembre de 2010, la empresa contaba con 354,592 clientes facturados, 6,242 clientes
mas en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, lo que representa un crecimiento
neto acumulado de 1.8%. Es importante destacar que el 91.7% de los clientes son residenciales
y consumen el 36.2% de la energia; el sector comercial que representa el 7.4% de los clientes
consume el 40.1% de la energia; el sector industrial que es alrededor del 0.1% de los clientes
consume el 9.4% de la energia y el sector gubernamental representa el 0.8% de los c@y el
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12.3% del consumo. El consumo de alumbrado publico, estd incluido en el sector
gubernamental y representa el 2% de la energia.

El ingreso por venta de energia acumulado al cuarto trimestre del 2010 suma un total de
B/.443.9 millones o B/.54.7 millones mas que el mismo periodo del afio anterior derivado,
principalmente, por incremento del precio promedio de la energia facturada de 11.2% o 1.9
cent/kWh y por el incremento del volumen de venta en 60.8 GWh. Este aumento de B/.54.7
millones en el ingreso por venta para ambos periodos comparados se descompone de la
siguiente manera: i) B/.48.0 millones asociados al componente de generacion de la tarifa, ii)
B/.6.7 millones por incremento en el valor agregado de distribucion.

b. Costos

El costo de compra y transmision de energia acumulado al 31 de diciembre de 2010 suman un
total de B/.359.2 millones, lo que representa un aumento de B/.50.2 millones con respecto al
mismo periodo del afio anterior. Esta variacion es producto de: i) un incremento en el costo de
compra de energia por B/.42.1 millones o un aumento de 13.3% en el costo promedio de
compra de energia; de 11.6 cent/kWh en el 2009 a 13.2 cent/kWh en el 2010, y ii) un aumento
de B/.8.1 millones asociado al incremento en volumen de compra de 70 Gwh con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

c. Gastos Operativos:
Los gastos de operaciones acumulados al cuarto trimestre del 2010 suman un total de B/.50.0
millones. La siguiente tabla detalla los aumentos y disminuciones en gasto para ambos
periodos comparados:

Diciembre

(en miles de balboas) 2010 2009  Variacion Aumento Disminucion
Salarios y otros costos relacionados con personal 9,209 9,211 ) 2)
Provision para cuentas de cobro dudoso, neto 1,004 2,504 (1,500) (1,500)
Reparacion y mantenimiento 2,926 2,887 39 39
Servicios contratados y administrativos 12,496 10,641 1,856 1,856
Depreciacion y amortizacion 14,789 14,521 268 268
Administrativos y otros 9,342 10,385 (1,043)  (1,043)
Pérdida en venta y descarte de activo fijo 348 328 20 20

50,115 50,478 (363)  (1,046) 683

La disminucién mas significativa se presentan en la provision para cuentas de cobro dudoso
producto de la implementacién de nuevas estrategias para mejorar la recaudacion en los
clientes residenciales, el incremento en los gastos de servicios contratados y administrativos se
deriva, principalmente, por gastos relacionados con el mantenimiento de la red de distribucién
de electricidad y el alumbrado pubilico.

d. Gastos de Intereses:
El gasto de intereses acumulados al cuarto trimestre del 2010 suman un total de B/.8.7 millones
que comparados con el mismo periodo del afio anterior refleja una leve disminucion derivado,
principalmente, por los descensos que ha tenido la tasa Libor y a liquidez que m




empresa durante el afio 2010, lo que le permitié hacer un uso menos intensivo de las lineas de
crédito.

4. Analisis de perspectivas

De acuerdo a las proyecciones, tendencias analizadas y crecimiento esperado de la economia en
nuestra zona de concesioén, no se espera en el corto plazo posibles eventos o circunstancias
relevantes que pudiesen tener un impacto en las operaciones y afectar la situacion financiera de
la Compeaiiia.

5. Hechos de importancia

Es importante destacar que desde el punto de vista financiero el afio 2010 ha registrado los
niveles histéricos més altos en ingreso bruto con B/.93.7 millones, EBITDA con B/.58.4
millones y en utilidad neta con B/.25.5 millones.

La Compafiia considera que los resultados obtenidos con la aprobacion del nuevo régimen
tarifario le permitird sostener los niveles en inversion de capital requeridos para el crecimiento
y adecuacion de la red de distribucion, al igual que el de mantener altos niveles en la calidad de
su servicio.
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Il Parte

Elektra Noreste, S.A.
(propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Resumen Financiero Trimestral
(En Miles de Balboas)

Estado de Resultados

Ventas o Ingresos Totales

Margen Operativo

|Gastos Generales y Administrativos
Ingreso Operativo

Gastos Financieros

Utilidad Neta

Acciones Emitidas y en Circulacion
Depreciacion y Amortizacion
EBITDA

Balance General
Activo Circulante
Activos Totales
Pasivo Circulante
Deuda a Corto Plazo
Deuda a Largo Plazo
Capital Pagado
Utilidades Retenidas
Total Patrimonio

Razones Financieras

Utilidad/Accién

Deuda Total/Patrimonio

1Capilal de Trabajo

Razon Corriente

Utilidad Operativa / Gastos Financieros

Dic 10 Sep 10 Jun 10 Mar 10
104.453 108,825 126,887 112,775
23,572 23,051 23,888 23,218
13,062 12,703 12,588 11,762
10,510 10,347 11,300 11,456
2,132 2,139 2,180 2,279
6.014 6.049 6,829 6,610
49,840 49,840 49,840 49,840
4,009 3,530 3,638 3,612
14,519 13,877 14.938 15,068
87,892 99.216 114,427 91,936
356,475 365,115 376,833 352,061
94,415 109,577 101,723 88,793
0 7,500 0 7,000
119,302 119,291 119,281 119,270
106,099 106,099 106,099 106,099
25,501 19,668 33,956 27,307
131,600 125,767 140,055 133,406
0.12 0.12 0.14 0.13
0.91 1.01 0.85 0.95
-6,523 -10.361 12,704 3.143
0.93 0.91 1.12 1.04
4.93 4.84 5.18 5.03
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IIT PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos al presente informe los Estados Financieros Interinos No Auditados de la sociedad
ENSA

IV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
No Aplica
V PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
No Aplica

VI PARTE
DIVULGACION

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicién del publico inversionista y del publico en general.

Elektra Noreste, S.A. divulgara el informe de Actualizacion Trimestral a través de la Internet,
en su pagina Web denominada: www.ensa.com.pa

Fecha de divulgacion:
28 de febrero de 2011

Apoderad

\/w -

Javier Partente
Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General




